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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年11月7日-2025年11月20日，中信消费者服务行业指数

整体上涨3.82%，跑赢同期沪深300指数约6.56个百分点。细分板块中，

综合服务、旅游休闲、酒店餐饮、教育板块涨跌幅分别为-0.43%、4.54%、

6.26%、-3.31%。旅游、酒店等出行链板块延续涨势，教育板块走弱。行

业取得正收益的上市公司有27家，涨幅前五分别是锦江酒店、君亭酒店、

凯撒旅业、长白山、中国中免，跌幅前五的上市公司分别是*ST传智、学

大教育、岭南控股、西域旅游、方直科技。截至2025年11月20日，中信

消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约37.60倍，环比提升。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）国务院办公厅出台《关于加快场景培育和开放

推动新场景大规模应用的实施意见》，提出在文旅领域加快数字技术推

广应用。（2）祥源文旅与昆山市人民政府签署战略合作协议。（3）同

程旅行《2025-2026雪季冰雪游趋势报告》显示，11月份以来，上海、广

州等主要城市飞往哈尔滨等热门冰雪游目的地的航班预订热度快速上

升。 

◼ 行业观点：近期携程披露的三季报显示夏季国内出游保持强劲增长，出

境酒店和机票预订已攀升至2019年同期的140%水平、入境旅游预订同比

增长超过100%，随着我国免签政策范围扩大和针对入境游的基础设施改

造推进，入出境游有望迎来蓬勃发展，拉动旅游消费增长。11月四川、

浙江等地试点中小学放秋假，带动上海迪士尼、四川九寨沟等景区门票

售罄和机票价格暴涨，我们认为如果中小学春秋假能在各省因地制宜的

推广有望再造旅游旺季。此外，临近海南封关运作时间，我们认为近期

将有更多政策细节出台支持免税事业发展。国务院办公厅出台《关于加

快场景培育和开放推动新场景大规模应用的实施意见》，在文旅领域，

《实施意见》提出加快数字技术推广应用，加强数字演艺、数字艺术、

沉浸式体验等多业态集成，建设集快速通行、预约预订、智能导游、客

流管理、虚拟浏览于一体的数字文旅应用场景，长期来看有望推动旅游

业供给侧升级。个股方面可关注：锦江酒店（600754）、长白山（603099）、

峨眉山A（000888）、祥源文旅（600576）、中国中免（601888）；顺周

期可关注科锐国际（300662）、凯文教育（002659）。 

◼ 风险提示：（1）自然灾害阻断出行；（2）行业政策落地及帮扶不及预

期等；（3）居民旅游消费意愿变化；（4）入出境游复苏不及预期等。 
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1.行情回顾 

1.1 消费者服务指数延续涨势 

消费者服务行业指数继续上涨，跑赢沪深 300。2025年 11月 7日-2025年 11月 20日，

中信消费者服务行业指数整体上涨 3.82%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第四位，

跑赢同期沪深 300指数约 6.56个百分点。 

图 1：2025 年 11月 7 日-2025 年 11月 20 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块分化 

消费者服务细分板块走势分化。2025 年 11 月 7 日-2025 年 11 月 20 日，中信消费者服

务行业细分板块中，综合服务、旅游休闲、酒店餐饮、教育板块涨跌幅分别为-0.43%、

4.54%、6.26%、-3.31%。旅游、酒店等出行链板块延续涨势，教育板块走弱。 
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图 2：2025 年 11月 7 日-2025 年 11月 20 日中信消费者服务行业子行业涨幅（%） 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.3 行业个股涨跌互现 

行业内个股涨跌互现。2025 年 11 月 7 日-2025 年 11 月 20 日，中信消费者服务行业取

得正收益的上市公司有 27 家，涨幅前五分别是锦江酒店、君亭酒店、凯撒旅业、长白

山、中国中免，分别上升 11.23%、9.49%、9.16%、9.08%、8.48%。取得负收益的有 26 家，

其中跌幅前五的上市公司分别是*ST 传智、学大教育、岭南控股、西域旅游、方直科技，

涨跌幅分别为-6.82%、-8.70%、-8.81%、-9.93%、-11.57%。 

图 3：2025年 11月 7日-2025年 11月 20日个股涨幅（%） 图 4：2025年 11月 7日-2025年 11月 20日个股跌幅（%） 
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1.4 估值环比提升 

行业估值环比提升，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2025年 11月 20日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 37.6035 倍，环比提升，低于行业 2016年以来的

平均估值 44.23 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 45.4184

倍、38.4752 倍、48.3401 倍、13.2565 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 11 月 20 日） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 
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图 6：旅游休闲行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 7：酒店餐饮行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 

  

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  

图 8：教育行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 9：综合服务行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 
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2.行业重要新闻 

◼ 加快数字技术在文化和旅游领域推广应用（国务院，2025/11/7） 

国务院办公厅出台《关于加快场景培育和开放推动新场景大规模应用的实施意见》，

在文旅领域，《实施意见》提出加快数字技术推广应用，加强数字演艺、数字艺术、

沉浸式体验等多业态集成，建设集快速通行、预约预订、智能导游、客流管理、虚

拟浏览于一体的数字文旅应用场景。同时，跨界融合消费领域也鼓励打造文化与商

业、旅游等跨界融合的消费新场景。 

◼ 祥源文旅与昆山市人民政府签署战略合作协议（迈点网，2025/11/12） 

11 月 12 日，祥源文旅与昆山市人民政府签署战略合作协议。祥源文旅将重点围绕

三大方向深度参与：在产业顶层设计方面，为昆山市文旅产业提供诊断、咨询与规

划服务，助力优化产业布局；在重点项目打造方面，聚焦文旅片区建设运营，从开

发建设、业态提升、运营管理到品牌推广开展全方位合作，共同打造精品文旅项目

与目的地；在人才队伍建设方面，双方将共同探索建立文旅人才联合培养机制。 

◼ 华住三季度营业额306亿元同比增长17.5%（迈点网，2025/11/17） 

11 月 17日，华住集团发布 2025 年第三季度财务业绩。财报显示，今年第三季度华

住集团的酒店营业额为 306 亿元，同比增长 17.5%。报告期内，集团收入达 70 亿

元，同比增加 8.1%；经调整净利润 15.2亿元，同比增加 10.8%；经调整 EBITDA（息

税折旧及摊销前利润）25亿元，同比增加 18.9%。截至三季度末，华住集团全球在

营酒店总数为 12,702家，同比增长 17.1%；在营客房总数为 1,246,240间，同比增

长 17.3%。 

◼ 同程旅行发布《2025-2026雪季冰雪游趋势报告》（同程，2025/11/13） 

 
 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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11 月 13日，同程旅行发布《2025-2026雪季冰雪游趋势报告》。《报告》显示，11

月份以来，上海、广州等主要城市飞往哈尔滨等热门冰雪游目的地的航班预订热度

快速上升。预计从今年 11月中旬至 2026年元旦前后，热门冰雪航线的机票价格将

稳定上行。热门目的地机票民宿预订热度攀升，元旦广州飞哈尔滨机票均价较 11月

上涨 56%。 

◼ 携程Q3收入涨16%（Wind，2025/11/17） 

11 月 17 日，携程集团公布其 2025 年第三季度未经审计的财务业绩。2025 年第三

季度，携程集团实现净营业收入 183亿元人民币，同比增长 16%，环比增长 24%，主

要受益于国际 OTA平台总预订量同比提升约 60%，入境游预订增长超 100%，出境酒

店与机票预订已超越 2019年同期 140%水平。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 君亭酒店:现金收购控股子公司少数股权（2025/11/20） 

公司 2022年以 14,000.00万元收购浙江君澜酒店管理有限公司 79%股权、景澜酒店

投资管理有限公司 70%股权以及“君澜”系列商标。公司于 2025年 11月 20日召开

第四届董事会第八次会议，审议通过了《关于现金收购控股子公司少数股权的议案》，

同意公司收购君澜管理剩余的 21%股权。收购资金来源为自有资金，本次交易完成

后，公司将持有浙江君澜酒店管理有限公司 100%股权，标的公司将成为公司全资子

公司。 

◼ 科德教育:2025年前三季度权益分派实施公告（2025/11/13） 

公司 2024年年度股东大会授权董事会在符合中期分红条件下制定 2025年中期分红

方案。2025年 11月 7日，第六届董事会第一次临时会议审议通过 2025年前三季度

利润分配预案：以总股本 329,143,329 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 1.00元（含税），合计派发现金股利 32,914,332.90 元（含税），不进行资本公

积转增股本，不送红股。 

◼ 祥源文旅:开展股东回馈活动（2025/11/12） 

公司将开展“祥源文旅 2025 年股东回馈”活动，以 2025 年 11 月 6 日 15:00 交易

结束后在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司登记在册的股东为基准。符合

条件的股东及代表可免费乘坐以下项目：安徽齐云山景区月华索道（双程）+横江竹

筏、湖南黄龙洞游船+语音讲解、湖南凤凰沱江游船、湖南张家界百龙天梯 VIP 服

务、莽山五指峰景区门票+索道、四川雅安碧峰峡动物园门票、卧龙神树坪大熊猫基

地门票、水上丹霞游船+丹霞索道+翔龙湖渡船套票。在齐云山自由家树屋世界、齐

云山祥富瑞度假酒店、齐云山月华度假酒店、黄山祥源云谷度假酒店、湖南凤凰古

城祥源熊公馆、四川雅安碧峰峡祥源萌趣酒店，可享指定房型“住一间送一间”优

惠。 
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◼ 峨眉山A:《峨眉山旅游股份有限公司收购报告书》摘要（2025/11/12） 

为落实国家深化国企改革、“三个集中”及乐山市“工业强市、文旅兴市”战略，

推动国有资本向产业投资平台集中。乐山产投通过无偿划转取得峨乐旅集团 90%股

权，间接控制峨眉山 A 32.59%股份。收购前，乐山国投为峨乐旅集团控股股东；收

购后，乐山产投成为间接控股股东，但上市公司实际控制人仍为乐山市国资委。 

◼ 云南旅游:云南旅游股份有限公司重大案件和解公告（2025/11/11） 

2017年 12月 21日，云南旅游全资子公司云旅汽车下属的云旅交投与海力控股签订

《建设工程 EPC总承包合同》，发包“云旅旅游服务中心建设项目”。因合同履行

纠纷，海力控股于诉讼中主张工程款等合计 165,995,982.01 元。2025 年 5 月云南

省高院二审维持原判，为妥善解决该诉讼纠纷，云旅交投、云旅汽车与海力控股以

106,000,000 元达成了和解，并签订了《执行和解协议》。 

 

 

4.周观点 

给予行业“超配”的投资评级：近期携程披露的三季报显示夏季国内出游保持强劲

增长，出境酒店和机票预订已攀升至 2019 年同期的 140%水平、入境旅游预订同比

增长超过 100%，随着我国免签政策范围扩大和针对入境游的基础设施改造推进，入

出境游有望迎来蓬勃发展，拉动旅游消费增长。11月四川、浙江等地试点中小学放

秋假，带动上海迪士尼、四川九寨沟等景区门票售罄和机票价格暴涨，我们认为如

果中小学春秋假能在各省因地制宜的推广有望再造旅游旺季。此外，临近海南封关

运作时间，我们认为近期将有更多政策细节出台支持免税事业发展。国务院办公厅

出台《关于加快场景培育和开放推动新场景大规模应用的实施意见》，在文旅领域，

《实施意见》提出加快数字技术推广应用，加强数字演艺、数字艺术、沉浸式体验

等多业态集成，建设集快速通行、预约预订、智能导游、客流管理、虚拟浏览于一

体的数字文旅应用场景，长期来看有望推动旅游业供给侧升级。个股方面可关注：

锦江酒店（600754）、长白山（603099）、峨眉山 A（000888）、祥源文旅（600576）、

中国中免（601888）；顺周期可关注科锐国际（300662）、凯文教育（002659）。 

 

表1：建议关注标的及理由 

公司代码 公司名称 推荐理由 

603099 长白山 热门旅游目的地 

600576 祥源文旅 拥有多个知名景区业务 

600754 锦江酒店 受益于休闲旅游需求回升 

601888 中国中免 免税政策逐步落地 

000888 峨眉山 A 佛教名山，重要旅游目的地 

002659 凯文教育 人口红利仍在，顺周期政策潜在受益 
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300662 科锐国际 宏观经济回暖，社保新规带动人服需求增长 

资料来源：东莞证券研究所 

 

5.风险提示 

（1）自然灾害风险：旅游出行可能受自然灾害影响受阻，或新冠、流感等流行病暴

发影响游客出游等风险。 

（2）政策推进不及预期：地方服务业帮扶纾困等旅游相关政策推进落地可能不及预

期等行业政策风险。 

（3）居民消费意愿变化：居民消费意愿可能发生变化，导致旅游需求增长可能不及

预期。 

（4）出入境游复苏不及预期：国际航班、签证等多重因素影响下国际出行复苏可能

不及预期。 
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